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SEB

MARKEDSYVARDI PR. AKTIV KLASSE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832
Depot nr.:

Rapporten er opgjort pi handelsdag
Dato: 03-31-2015

Aktivklasse Markedsveerdi  Vagt

Kontanter 58,445.02 0.1
Obl Dk nom 68,424.216.12 99.9
TOTAL 68,482,661.14 100.0

Forbehold: Der tages forbehold for eventueltle fejl i kurser, renter og udbytter / Disclaimer; SEB accepts no liability for possible errors in prices, interest rates and dividends
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PERFORMANCE RAPPORT - TIDSVAEGTET AFKAST

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832
Depot nr.:

Rapporten er opgjort p4 handelsdag

Periode: 28-02-2015 til 31-03-2015

Beregningsperiodens start

Portefsljens startverdi
Vedhazngende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrzk i perioden

Afkast for perioden

Portefoljevardi ultimo 31-03-2015
Vedhangende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

Realiserede Renter Depot
Realiserede Renter Kontantkonto
Modtaget og tilgodehavende udbytte
Zndring i vedhangende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
Ovrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode Ar til dato
kr. kr.

28-02-2015 02-01-2015

68,050,298.58 68,764,053.54

348,732.32 259,057.16

68,399,030.89 69,023,110.71

¢.00 6,079,772.30

0.00 -7,287,252.56

83,630.25 667,030.69

67,991,833.59 67,991,833.59

490,827.55 490,827.55

68,482,661.14 68,482,661.14

0.00 45,256.70

0.00 45,256.70

0.00 0.00

-58,370.04 217,128.69

-58,370.04 217,128.69

0.00 0.00

0.00 172,969.86

-94.95 -94,95

0.00 0.00

142,095.24 231,770.39

83,630.25 667,030.69

0.00 0.00

0.00 0.00

83,630.25 667,030.69
0.12% 0.84%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl i kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB accepts no liability for possible errors in prices, interest rates and dividends
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PERFORMANCE RAPPORT - TIDSVAGTET AFKAST

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832

Depot nr.:
Rapporten er opgjort pd handelsdag

Periode: 31-12-2014 til 31-03-2015

Beregningsperiodens start

Portefoljens startverdi
Vedh®zngende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrzk i perioden

Afkast for perioden

Portefaljeverdi ultimo 31-03-2015
Vedhangende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

Realiserede Renter Depot
Realiserede Renter Kontantkonto
Modtaget og tilgodehavende udbytte
Zndring i vedhzngende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
Dvrige omkostninger

Total afkast for periode efier gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode Ar til dato
kr. kr.
31-12-2014 02-01-2015
68,764,053.54 68,764,053.54
259,057.16 259,057.16
69,023,110.71 69,023,110.71
6,079,772.30 6,079,772.30
-7,287,252.56 -7,287,252.56
667,030.69 667,030.69
67,991,833.59 67,991,833.59
490,827.55 490,827.55
68,482,661.14 68,482,661.14
45,256.70 45,256.70
45,256.70 45,256.70
0.00 0.00
217,128.69 217,128.69
217,128.69 217,128.69
0.00 0.00
172,969.86 172,969.86
-94.95 -94.95
0.00 0.00
231,770.39 231,770.39
667,030.69 667,030.69
0.00 0.00
0.00 0.00
667,030.69 667,030.69
0.84% 0.84%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl i kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB accepts ne liability for possible ervors in prices, interest rates and dividends



OBLIGATIONER

Forste kvartal af 2015 bed, ligesom tilfldet var sidste i, pd
yderligere rentefald pd langt de fleste obligationsmarkeder
verden over. Rentefaldet var overraskende, da de ekonomiske
udsigter, bade i USA og i Europa, generelt s3 paenere ud. Ogsa i
dette kvartal var rentefaldet imidlerid delvist baseret pa
en “flight-to-quality” i takt med, at den politiske risiko, specielt i
Grzkenland, var stigende. Yderligere medferte den kraftige
pengepolitiske ekspansion fra ECB, at inflationsforventningerne
blev pa de lave niveauer fra ultimo sidste &. | marts steg
inflationsforventningerne en smule, men det pavirkede ikke
hverken de lange eller korte renter,

Udviklingen i renterne var forskellig pa tvzers af regionerne. De
10-arige statsrenter faldt bade i USA og i Tyskland, men
rentefaldet var dog lidt sterre i Tyskland, og klart sterst i
Danmark, hvor Danmarks Nationalbank har kzmpet for at holde
kronekursen fast i forhold til EUR. De korte renter faldt en smule
bade i Tyskiand og i USA, men i Danmark faldt den 2-rige rente
med hele 39 bps. til et aktuelt niveau pa -0,42%. Da den 10-drige
rente i Danmark faldt med hele 57 hps., if. tabellen pa naeste side,
skete der generelt en udfladning af rentekurven. De aktuelle
statsrenter i Danmark er stadigt pa et ekstremnt lavt niveau, og
der md forventes en vis korrektion, nar (og hvis) Danmarks
Nationalbank har vundet "valutakrigen”.

Spandet mellem Danmark og Tyskland var meget volatilt i
kvartalet, men sluttede omkring de 10 bps. fra starten af 2015. Se
tillige figurerne og tabellerne pa naste side.

Den generelle risikoappetit pa de finansielle markeder var haj i
forste kvartal, men de fleste danske realkreditobligationer
oplevede stigende QAS-udvikling. Dette var dog mest udprzget
pd lav-kupon-obligationerne, hvor store udstedelser blandt
andet som falge af konverteringer af hejtforrentede
realkreditobligationer, pressede markedet. Ligeledes klarede de
inkonverterbare realkreditobligationer det relativt darigt.

P4 trods af OAS-udviklingen var der dog gode afkast for specielt
2%- og 2,5%-obligationerne grundet disse obligationers relativt
lange varighed jf. det kraftige rentefald. Se tabellen nedenfor.
Desveerre var der en flad udvikling for 3,0%, 3,5% og 4%'s
obligationerne grundet frygt for stigende udtrakninger i takt
med, at 2% 2047-obligationen handler til ganske heje kurser.
Aktuelt er det siledes historisk attraktivt for mange lantagere at
konvertere [an med en kupon over eller pd 3%. Dette har
generelt pavirket portefelierne negativt,

En veesentlig forklaring pa det globale rentefald er nye lempelser
fra den europziske centralbank, ECB.

Renteniveauet for 10-drige statsobligationer er stadig klart
hejere i USA end i Tyskland og Danmark. Den amerikanske 10-
Arige rente endte kvartalet | 1,92%, hvilket skal sammenholdes
med en 10-drig tysk rente pa 0,18%. | Danmark er renten ultimo
kvartalet 0,28% - altsi lict hejere end i Tyskland.

Den danske valutareserve er i lobet af kvartalet vokset voldsomt
som folge af nationalbankens salg af kroner for at holde kursen
stabil overfor EUR. Valutareserven udger ved udgangen af
kvartalet DKK 737 mia.

Som det fremgér af tabellen pd naste side, har konverterbare
realkreditobligationer med lav kupon givet et pant afkast i
kvartalet. De lange statsobligationer har dog givet et langt

KVARTALSRAPPORTERING DANSKE OBLIGATIONER - 1, KVARTAL 2015
SEB Asset Managemend, Kobenhavn

SEB

flottere afkast, mens bade 3,0%, 3,5% og 4%’s konverterbare
har givet afkast lige over nul.

PORTEFQ@LIENS AFKAST
Marts 1. kvartal
Portefafje 0,12% 0,84%
Benchmark -0,02% 0,82%
Pedonmance %-point 0,14% 0,02%

PORTEFQLIENS PERFORMANCE

Portefaljens afkast p3 obligationer gav i 1. kvartal et haijt absolut
afkast pa 0,84%, hvilket er 0,02%-peint hejere end benchmarks
afkast pa 0,82%. | marts gav portefalien et afkast pa 0,12%.
Benchmark faldt i samme periode med -0,02%, hvormed
portefaljen i marts outperformede benchmark med 0,14%-point.

[ naeste afsnit gennemgas kort en dekomponering af merafkastet.

AFKASTDEKOMPONERING 1. KVARTAL 2015

Nedenstiende tabel viser, hvordan udvalgte faktorer har pévirket
afkastet pa danske obligationer i fierde kvartal. De benyttede
faktorer er:

Tid (Carry): Afkast som falge af kupon/vedhangende rente og
lebetidsforkortelse.

Kurve: Afkast som felge af rentezndringer.

Volatilitet: Afkast som felge af eendringer i volatilitet.

OAS: Afkast som felge af &ndringer i spandet.

Dekomponering af afkast i 1. kvartal 2015 pa danske
obligationer

Tali% Tid Kurve Vol. OAS Total
Konverterbare realkreditobligationer
2% 2047 1,09 4,57 -0,55 3.2 19
2,5% 2047 0,67 3,55 -0,61 1,72 139
3% 2044 0,90 095 -0.22 043 017
3.5% 2044 0,92 -1,47 011 082 015
4% 2041 132 -1,28 -0,05 .16 014
Statsobligationer
4% DGB 2017 -0.05 1.07 0,00 0,00 101
3% DGB 202) 017 193 0,00 0,00 210
1,75% DGB 2025 043 549 0,00 0,00 592
4,5% DGB 2039 0,39 1446 .00 0,00 14,85
Inkonverterbare realkreditobligationer
2% 2015 April -0,02 0,65 .00 -0.15 048
2% 2018 April 0,08 117 .00 -0.14 112
2% 2020 April 0.23 116 0.00 0.6 199
Capped Floaters
5% CF 201810 0,02 0,75 -0,02 -0.33 042
5% CF 2021 0.03 1,55 -0,03 -0.93 0.62
Kilde: SEB

Det positive merafkast i 1. kvartal tilskrives primart at
portefeliens carry (den labende merforrentning) oversteg
benchmarks carry. Kurve-komponenten bidrog ogsa positivt, da
portefalien har veret overvaegtet varighed i perioder med



kraftige rentefald. Overvaegten til realkreditobligationer bidrog
dog negativt gennem volatilitetskomponenten og stigende OAS-
niveauer,

PORTEFOUEOMLAGNINGER

I janwar blev portefoliens beholdning af  korte
Flexlansobligationer  reduceret mod at kebe lange
Flexlansobligationer. Senere pa kvartalet blev en position i 3%
konverterbare og 2% 2024 byttet ud med 30-irige 2%
konverterbare realkreditobligationer. Begge omlagninger agede
varigheden. Yderligere blev der kabt 2,5% 2047 i januar.

SEB Wealth Management holder fast i vurderingen af, at
realkreditobligationer pa lang sigt vil give et bedre afkast end
tilsvarende statsobligationer. P3 den baggrund har vi valgt
fortsat at have en stor eksponering mod dette segment.

PORTEF@LIENS RISIKOPROFIL

Tabellen herunder viser portefeliens fordeling pa obligations-
typer.

Beholdningssammensztning
Obligationstype %-fordeling
Statsobiigationer o}
Inkenverterbare flexlansobligationer 30
Konverterbare realkreditobligationer 69
Variabelt forrentede obligationer og Capped Floalers 1]
Kontanter og udtrukne obligationer 1

PORTEF@LIENS KURVEEKSPONERING

Portefaljen er primaert eksponeret mod de 5- og 10-arige renter.
Den korte  rentecksponering  kommer fra  korte
Flexlansobligationer og 4% konverterbare realkreditobligationer,
som pd de nugzldende renteniveauer har en meget kort
modelmzssig renteeksponering. Overvaegten til de 5-drige
renter kommer iser fra portefeliens beholdning  af
Flexlansobligationer med udleb her, mens den 10-Arige
renterisiko kommer fra lange statsobligationer.

Nogierenterisiko
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PORTEF@UIENS AFKASTPROFIL,

Figuren nedenfor viser det forventede afkast for resten af 2015
under antagelse af uzndrede rentespznd, en parallel-
forskydning af rentestrukturen samt en uzndret portefolje-
sammensatning.

KVYARTALSRAPPORTERING DANSKE OBLIGATIONER - 1. KYARTAL 2015
SEB Asset Management. Kebenhavn

SEB

Horisontafkast - resten af 2015

500
200 [

_ 200 I
1.00
000 =
&-100 \

200 T

300 T~

4,00

-100 5 50 -25 o 5 50 5 100
Rentezndring | basispoint
Ved uzndrede renter og uzndret OAS er det forventede afkast
ca. 1,0% for resten af 2015, Ved rentefald/-stigning pa 1%-point
er det forventede afkast henholdsvis 4,4% og -3,1%. Der er ikke
antaget ndringer i andre parametre end rentestrukturen.

RENTEUDVIKLINGEN | 1. KVARTAL

Der var rentefald i forste kvartal 2015. Generelt faldt
swaprenterne mindre end statsrenterne, dog med en tendens til
lidt sterre fald i de korte danske swaprenter end de tilsvarende
tyske.

Renteniveauer ultimo 1. kvartal samt @ndringer gennem
kvartalet

Andring /Endring

2Y,% bp. 10, % bp.
Statsobfigationer
UsA 0,56 -10 152 -25
Tyskland 0,25 <15 0,13 -36
DK -0.42 -39 028 -57
Swaps
USA 0.80 -9 2.04 25
Tyskland 0.08 -10 0.56 =25
DK 0,15 -27 0,81 32

Kilde: Bloomberg

Figuren nedenfor viser udviklingen i det 10-drige renteniveau i
Danmark.

10-3rig dansk statsobligation
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Kilde: SEB

De naste figurer viser det 10-4rige swapspand i henholdsvis
USA og Europa. Som naevnt er europziske swaprenterne kort lidt
ud i forhold til statsobligationerne, og det er kun de amerikanske
swapspand, der ikke er kert ud.



10-drige swapspaend i USA
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Kilde: SEB
10-4rige swapspand i Europa
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Kilde: SEB

Nedenstaende figur viser udviklingen i renteforskellen mellem
Danmark og Tysktand. Generisk 10-arig rente.

10-arige dansk-tysk rentespand
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Kilde: SEB

REALKREDITSPAND | FORSTE KVARTAL

Bade tyske, spanske og franske inkonverterbare covered bonds
har i ferste kvartal oplevet stabile til svagt faldende swapspaend,
Udviklingen har varet lidt mere negativ for danske
inkonverterbare reatkreditobligationer.

KVARTALSRAPPORTERING DANSKE OBLIGATIONER — 1. KVARTAL 2015
SEB Asset Management, Kobenhavn

SEB

Rentespand spanske realkreditobligationer i forhold til
swapkurven
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Kitde: Bloomberg

Rentespaend franske realkreditobligationer i forhold til

swapkurven
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Rentespzend tyske realkreditobligationer i forhold til
swaphkurven
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OAS pad fastforrentede inkonverterbare realkredit-
obligationer (Flexl&n) i forhold til statsebligationer
70
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Kitde: SEB

De danske flexlansobligationer har generelt underperformet
statsobligationer i ferste kvartal. 0AS-mzssigt handler 1-arige
og 3-arige pa samme niveauer.

OAS pa konverterbare realkreditobligationer i forhold tit
Statsobligationer
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Kilde: SEB

Spaendudvidelsen pd konverterbare realkreditobligationer fra
fierde kvartal er stoppet, men QAS ligger stadigt relativt heit.
Specielt ligger QAS pé 3,5%'s obligationerne pi et hejt niveau,
hvilket afspejler markedets frygt for voldsomme konverieringer
til den kommende 1. juli-termin. For 2%- og 3%-obligationerne
er der tale om fald i OAS i slutningen af kvartalet.

KVARTALSRAPPORTERING DANSKE OBLIGATIONER - 1. KVARTAL 2015
SEB Asset Managemeni, Kebenhawn

SEB

Tabellen nedenfor viser afkastet pd udvalgte stats- og
realkreditobligationer i ferste kvartal 2015

Afkast i procent Marts L kvartal 2015
2% Konverterbar 2047 -0,03 191 191
2,5% Konverterbar 2047 032 189 L89
3% Konverterbar 2044 0,23 0,17 017
3,5% Konverterhar 2044 0,07 015 0,15
4% Konverterbar 2041 0,10 0.14 0,14
4% DGB 2017 04 1,01 1,01
3% DGB 2021 0,08 2,10 2,10
1,75% DGB 2025 0,04 592 592
4,5% DGB 2039 530 14,85 14,85
2% Inkonverterbar 2016 April -0.08 048 0,48
2% Inkonverterbar 2018 April -0.08 L2 112
2% Inkonverterbar 2020 April 0.24 199 1,99
5% CF 201810 036 042 0.42
5% CF 2021 025 0,62 0,62
Kilde: SEB

FORVENTNINGER TIL RENTEUDVIKLINGEN 1 ANDET
KVARTAL 2015

Rentespaendet mellem sikrede og usikrede penge har pa det
seneste veeret stabilt — jeevnfor figuren nedenfor, Dette illustrerer
iser situationen bankerne imellem, hvor der nu er mindre
tilbageholdenhed med at ldne penge til hinanden, end der var
sidste ar.
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Kilde: SEB

| afsnittet "@konomisk Finansielt Scenarie” er SEB Wealth
Managements holdning til udviklingen i den globale ekonomi
uddybet. | det felgende vil vi derfor fokusere specifikt pa
obligationsmarkedet.

Forventningen i obligationsmarkedet er, at Fed Funds-renten
forbliver omkring det nuvaerende lave niveau i farste halvdel af
2015, og at renten tidligst bliver haevet til september.

For sa vidt angar ECB forventes det, at renten bliver fastholdt pd
det ekstremt lave niveau hele 2UL% og et stykke ind 1 2U1b. Kun
en kraftig stigning i den ekonomiske vaekst eller inflationen kan
@ndre pa denne forventning.



Markedsforventning til ECB-renten
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Som det fremgar af afsnittet "@konomisk Finansielt Scenarie”,
forventes det, at vaeksten i den underliggende ekonomi vil vaere
positivt stigende hen over 2015. Dog med USA i ferertrejen,
mens Europa halter noget efter.

Det er SEB Wealth Managernents vurdering, at rentekurven kan
blive en smule stejlere i labet af de kommende seks til toly
méneder. Denne stejning forventes at vaere baseret p3 stabile
korte og svagt stigende lange renter, | Danmark forventes en
langsom normalisering af de korte renter, i takt med at
nationalbanken lykkedes med at svakke (stabilisere) kronen.
Denne udvikling vil vare fordelagtig i forhold til den
portefeljesammensztning SEB  Wealth Management har
implementeret.

Performance for realkreditobligationer forventes at vaere drevet
af udbuds- og efterspergselssituationen. Aktuelt er de lebende
udstedelser af flextdn pé et meget afdzempet niveau, Samtidig er
udstedelsesniveauet af 30-drige fastforrentede 2,0% Kn
stigende. Kursniveauet for den relativt nye 2,0% 2047-obligation
er meget afgerende. Handler obligationen som nu over kurs 97,
vil det givetvis medfore store konverteringer af 35% og 4%'s
obligationer. En rentestigning herfra vil modsat medfere god
performance af specielt 4%’s obligationerne.

FORVENTNINGER TIL KREDITUDVIKLINGEN | ANDET
KVARTAL 2015

Markedet for Investment Grade har i farste kvartal oplevet en
rimelig stabil spaendudvikling, dog med en tendens til stigende
spand.

Store inflows til aktivklassen har medfert, at spandet til
statsobligationer er reduceret til noget nzer det laveste niveau
siden finanskrisen. Likviditeten i det sekundzre marked er
fortsat relativt darlig. Det er fortsat muligt at handle alle typer af
obligationer, men forskellen pa kebs- og salgspriserne (bid-offer-
spzendet) er temmelig stor.

KVARTALSRAPPORTERING DANSKE OBLIGATIONER - 1, KYARTAL 2015
SEB Asset Management. Kobenhavn

SEB

BBB

Spand pd europaiske kreditobligationer
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Kilde: Bank of Americo- Merrifl Lynch

Ovenstaende figur viser, at spaendet pi rating-klasser inden for
Investment Grade-universet har vaeret svagt stigende i ferste
kvartal 2015.

SEB Wealth Management ser p3 trods af disse niveauer ikke den
helt store vardi i segmentet, specielt ikke sammenlignet med
danske realkreditobligationer. Vi vurderer, at der er risiko for
spandudvidelser, hvis den underliggende pkonomiske situation
forbedres, og udstedelsespresset stiger. Derfor er det vores
vurdering, at der er mere vardi i danske konverterbare
realkreditobligationer end i de fleste andre europziske
kreditobligationer, hvor kun de allermest efterstillede finansielle
udstedelser (for eksempel CoCo's, Tier 1 og AT1) giver en
veesentligt hojere rente.

10-arigt swapspand i Danmark
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Kilde: SEB

Ligeledes vurderes der stadig at vare rimelig god veerdi i
realkreditobligationer relativt til statsobligationer. Udstedelses-
billedet samt muligheden for ekstraordinzre indfrielser fra
lantagerne vil vaere af signifikant betydning for performance
inden for realkreditsegmentet det kommende ar. Dette vil vaere
serligt gaeldende for flexlin og de lange konverterbare
obligationer med 3,0%-, 3,5%- ng 4%-rentekupen,

Det er SEB Wealth Managements vurdering, at danske
konverterbare realkreditobligationer vil give et attraktivt afkast i
2015, specielt sammenlignet med statsobligationer.



OKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

(Redaktionen afsluttet 7. april 2015}

ARSAFKAST PA ET KVARTAL

1. kvartal 2015 har vzret usedvanligt i den forstand, at man som
investor pd bare tre maneder allerede er blevet helennet med
noget, der minder om et godt drsafkast pd aktiemarkederne.
Regionalt har Europa, og is@r Danmark, fert an, mens USA og
Emerging Markets har staet i stampe, Da dollaren har fortsat
styrkelsen, har man som dansk investor dog fiet en betydelig
valutagevinst, hvilket betyder, at aktieafkastene pa alle de store
indeks ser szrdels pzzne ud i DKK-termer.

Udvikling pa forskellige aktiemarkeder i 2015 malt i DKK.

januar fabruar marts
2015

~«Emerging Markets [rebagse 12/31/2014=100] —USA [rebase 12/31/2014=100]
«-Danmark [rebase 12/3172014=100] ~Ewtopa [rebase 12/31/2014=100]

Kilde: Macrobond

For obligationsinvestorer har det ogsa veeret et godt kvartal, idet
de nominelle renter er faldet gennem perioden. Samtidig er
inflationsforventningerne i samme periode steget, hvilket
tilsammen har fert til et kollaps i realrenten, som i forvejen var
negativ.

Udvikling i den 10-drige nominelle tyske rente og
inflationsforventningerne.
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DET EUROP/ZEISKE OPSVING BIDER SIG FAST

Ved arets indgang beskrev vi i denne publikation, hvordan 2015
kunne gd hen og blive dret, hvor Europa overraskede positivt,
blandt andet baseret pa meget lave forventninger, Dette scenarie
mi siges at have holdt stik. De makroskonomiske negletal har
generelt overrasket markedet positivt, og tendensen gir nu i
retning af, at ekonomerne opjusterer deres vakstsken for
regionen.

Europaisk "surprise-indicator” {udtryk for om negletallene

overrasker markedet i positiv eller negativ retning).
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Kilde: Macrobond

Trods opjusteringerne er der fortsat tale om lave vaekstrater, men
pa de finansielle markeder er det ofte @ndringerne frem for
niveauerne, der betyder noget for afkastene. Og @ndringen er
positiv pa flere fronter. £ndringen i kreditvaeksten til den private
sektor (som er yderst vigtig for en bankfinansieret ekonomi som
den europziske) er positiv, og det samme er 2endringerne i bide
erhvervs- og forbrugertilliden. Understettet af en faldende
arbejdsleshed er sidstnzvnte nu tilbage pd niveaueme fra
hejkonjunkturen i 2006.

Selvorn det er vard at holde fast i, at det kun er en rundsperge-
baseret ftillidsindikator, tegner det alligevel godt for
privatforbruget i de kommende kvartaler, hvilket ses af grafen
nedenfor.

Europaisk forbrugertillid og vaekst i privatforbruget,
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USA: A TALE OF TWO STORIES

Overordnet set har amerikansk gkonomi det fortsat godt. Den
indenfandske efterspergsel er stigende, forbrugertilliden ligger
pé et hejt niveau, og erhvervstilliden for servicesektoren tegner

fortsat et billede af hej aktivitet.

Ametikansk forbrugertillid og bilsalg.
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Erhvervstillid for servicesektoren (ISM Non-manufacturing).
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Mens den indenlandske del af ekonomien fortsat kerer derudaf i
USA, begynder de eksportorienterede sektorer nu i stigende grad
at marke effekten af den stzrke dollar, Det ses dels af de
ledende indikatorer for fremstillingsindustrien samt direkte pa
ordreindgangen af investeringsgoder.

Ledende indikator for fremstillingssektoren i USA. Forskel i

indeks for nye ordrer og lagerindekset fra ISM
Manufacturing.
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Ordreindgang af investeringsgoder samt udviklingen i
amerikanske aktier.
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Eksporten fylder dog forholdsvis lidt | amerikansk ekonomi, sa
sefvom vi aktuelt ser lidt svaghed inden for denne del, vurderer vi
ikke, at det er nok til at trekke vzksten navnevardigt ned.
Omvendt er de amerikanske selskaber i det toneangivende S&P
500 aktieindeks vasentlig mere eksporttunge end amerikansk
okonomi som helhed, Den strke dollar ber siledes ramme disse
selskaber hardere end den brede ekonomi. | den kontekst er det
verd at bemarke divergensen mellem netop det amerikanske
aktiemarked og ordreindgangen, der ellers historisk har fulgtes
pant ad. Det kunne indikere, at der er eget risiko for kursfald pa
amerikanske akiier,

DEN STRUKTURELLE OPBREMSNING | KINA ER IKKE OVRE

Vores holdning til EM har ikke sndret sig. De seneste negletal fra
Kina viser med al tydelighed, at den strukturelle opbremsning
langt fra er ovre.

HSBC China Manufacturing PMI.

2013 ) 2014 " 2015

Kilde: Macrobond

Kinas tilpasning til en ny vaekstmodel baseret p3d farre
investeringer og mere privatforbrug har vidtrekkende
konsekvenser for store dele af EM-komplekset, Den kinesiske
vaeksts lavere rivareintensitet har lenge kunnet aflzses i de lave
ravarepriser, hvilket naturligvis smitter negativt af pa flere af de
store EM-lande. Samtidig har transitionen over i en
forbrugsdrevet skonomi endnu ikke vaeret tilstraekkelig stark til
at holde handen under vaksten. Det rammer ogs3 uden for Kina
med lande som Sydkorea og Taiwan som tabere. Pilen peger
sdledes fortsat nedad makromassigt i store dele af EM.
Kombineret med eventuelle negative falgeeffekter af strammere
dollar-likviditet, ndr Fed senere pa aret begynder at have renten,
betyder det, at vi fortsat er forbeholdne over for EM som
aktieregion.



FORVENTNINGER OG PRAFERENCER

Til trods for den sardels gode start pd aret for aktier forventer vi
ogsd for resten af dret, at aktier vil sld obligationer som
aktivklasse. Med realrenter pd under -1% og positive
makroekonomiske udsigter for bide USA og Europa skal der i
vores optik gd meget galt, hvis ikke aktier skal slutte 3ret bedre
end obligationer. Dette velvidende, at den absolutte vardi-
anszttelse af aktier ikke lengere er lige sa favorabel som for
bare et halvt ar siden. Europaiske aktier handler i dag pa en
veerdiansattelse, der ligger lidt over det historiske gennemsnit,
og amerikanske aktier ligger yderligere lidt over,

Vardiansattelse af europziske aktier mdilt i antal
standardafvigelser fra det historiske gennemsnit.
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Det er dog samtidig veerd at bemazerke, at vi p4 ganske kort tid
har bevaeget os fra et nulrentemilje til en situation med negative
statsrenter. Et debitorprivilegium, der tidligere kun var forbeholdt
Schweiz, og som naturigvis har konsekvenser for den relative
vardians®tielse. Det betyder, at selvom aktier absolut set er
blevet dyrere de seneste maneder, peger den relative

vardiansztielse fortsat pd aktier som den foretrukne aktivklasse.

Bade i forhold til stats- og kreditobligationer. [ en ellers rentefri
verden byder amerikanske High Yield-cbligationer ligeledes pa
relativ vaerdi i forhold til Investment Grade-obligationer og
statsobligationer. Udsigterne for amerikansk akonomi betyder, at
vi i arene fremover vil se meget f4 konkurser, og det aktuelle
kreditspaend mere end kompenserer for den risiko. Risikoen for
aktivklassen er snarere relateret til likviditetsforhold, og dermed
er vi fremme ved den altafgerende faktor for de finansielle
markeder de kommende tre til seks maneder, nemlig Fed. Den
amerikanske centralbank er efter det seneste mede og
andringen i formuleringen af referatet blevet endnu mere "data-
athaengig” i deres beslutning om, hvorndr de begynder at have
renten. Det betyder, at markedet er mere falsomt over for
negletal, da alt vil blive tolket ud fra en "haeve/fudskyd-logik”,
som kan fore til bade eget volatilitet og nye investerings-
muligheder.

P4 den regionale aktieallokering fastholder vi praeferencen for
Danmark og Europa pa bekostning af USA og EM. Godt hjulpet
pa vej af valutaeffekter begynder vi nu at se, at indtjenings-
estimaterne bliver oprevideret hos fernaevnte. Det bidrager dels
til at sikre, at verdiansztielsen ikke leber labsk, og dels giver det
momentum til aktiemarkedet,

KVARTALSRAPPORTERING
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AFKASTUDVIKLING FOR FORSTE KVARTAL 2015
I nedenstaende tabel har vi opsummeret afkastene pd udvalgte
aktivtyper. Endelig vises udviklingen for udvalgte valutaer mod

danske kroner.

Afkast for udvalgte aktivtyper

A Mar 1 kvt YTD
fb::hﬁﬁ?ﬂtnenhed) 2015 — ok
Obligationer
EFFAS Europe Govt All (EUR) 1.20% 4.55% 4,55%
EFFAS USA All (USD) 0.67% 1.83% L83%
EFFAS Germany All {EUR) 1.62% 3.78% 3,78%
EFFAS Japan All {JPY) 0.00% 054%  -054%
EFFAS Denmark All (DKK) 1.62% 5.73% 573%
ML Global HY Index TR Local {X¥X} -0.21% 2,66% 2,66%
ML US Cash Pay HY Constrained Index TR USD (USD)  -0,55% 252% 2,52%
1PMorgan EMBI Global Diversified {USD}) 0.22% 2.01% 2.01%
Nykredit Danish Mortgage Bond (DKK) 0,14% 0.67% 0.57%
Abtier
MSCl World (net div) (DKK) 2,97% 1565%  15,65%
MSCI North Amnerica (net div} {OKK) 2.89% 13,90%  13.90%
MSCI Europe {net div} (DKK} 1,78% 16,94%  16,94%
TOPIX TR INDEX (DKK) 637% 2491%  24.91%
MSCI Emerging Markets (net div) {DKK) 3.07% 1557%  1557%
OMXC Copenhagen All Share Gl (DKK) 857% 2753%  27.53%
OMXC Copenhagen All Share Capped GI {DKK) 5.32% 21,17% 2117%
Vaiuta mod DKK
EUR 0,11% 033% 0,33%
usD 4,55% 1304%  13.04%
Py 4,22% 13.01% 13.01%

EFFAS = European Federation of Financial Analysts Societies
ML = Merrill Lynch

IPM = JP Morgan

MSC1 = Morgan Stanley Capital Intemational

OMXC = Kebenhavns Fondsbers



DISCLAIMER

Dette materiale er udarbejdet af SEB Asset Management, en afdeling i Wealth Management i Skandinaviska Enskilda Banken AB,
Copenhagen Branch, Skandinaviska Enskilda Banken AB, Copenhagen Branch ("SEB™) er en del af Skandinaviska Enskilda Banken AB
(publ), som er et svensk aktieselskab, der er underlagt tilsyn af Finansinspektionen i Sverige og delvist af Finanstilsynet i Danmark.

Dette materiale er udarbejdet alene til orientering for de investorer, som materialet er udleveret til. Publikationen er ikke et tilbud om
elier en opfordring til at kebe eller szlge finansielle instrumenter. Alle rd og informationer i materialet er baseret p3 kilder, som SEB
har vurderet pélidelige. SEB er ikke ansvarlig for fuldstendigheden eller nejagtigheden af oplysningerne og for direkte eller indirekte
tab, som kan opstd pd grund af fejl eller mangel heri. Investorerne opfordres til at udeve et eget skan over, hvorledes der skal
investeres, og publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken treder ikke i stedet for investors egen vurdering. SEB
er ikke ansvarlig for det ekonomiske udfald af placeringer eller andre tiltag, der er sket pd basis af information i dette materiale. SEB,
datterselskaber af SEB samt medarbejdere i SEB kan udfere forretninger, have, etablere, 2endre eller afsluttet positioner i finansielle
instrumenter, som er omtalt i materialet. SEB har ophavsretten til publikationen, som er til kundens personlige brug og ikke til
offentliggerelse noget sted.

Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark, filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), Sverige, Bernstorffsgade 50, 1577
Kebenhavn V
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